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Uj jegybankelnékre varva

Volatilisen alakult az elmult héten a forint/euré arfolyam, az allampapirpiacon, valamint a
kamatszintekben ellenben nem lathattunk érdemi valtozast. Egyértelmiien az uj MNB-
elndk megnevezése elbtti fokozddd izgalom mozgatja leginkabb a befektetdék kezét;
varakozasaink szerint a jelolt személyének nyilvanossa valasa el6tt nem tapasztalhatunk
majd nagyobb piaci kilengéseket, azt kovetéen pedig az Uj elndk személye fényében
varhaté monetaris politikai irany hatarozza majd meg a hazai eszk6z6k megitélését.

Makrogazdasag: 5%-ra csokkent decemberben az inflacié (3-4. oldal)

A novemberi 5,2%-0s értéket kovetéen 2012. végére 5%-ra csokkent az inflacid. Az adat
kissé kedvezdbb az elemz6i konszenzusnal, és megegyezik sajat varakozasunkkal. Ezzel
a tavaly év egészében 5,7% volt a pénzromlas éves Uteme. A részletes adatkdzlés
megerdsitette az el6zetes publikacio jelzéseit: novemberben havi bazison 0,1%-kal
mérséklédott az ipar kibocsatasa. Az éves index ugyanakkor -6,9% volt (az évkezdettél
halmozott éves dinamika ezzel -1,5%), és a kibocsatas trendje egyértelmien lefelé
fordult. Novemberben havi bazison 3,7%-kal csdkkent az épitdipari termelés, az éves
index -11,7%, a januar-novemberi éves dinamika -5,1% volt. Bar ez utobbi azt
valoszinUsiti, hogy 6t éve a legkisebb visszaesést szenvedi el a szektor 2012.
egészében, a kilatasok tovabbra is borusak

Devizapiac: az j monetaris politika dominalja a hireket (5-6. oldal)

Mult pénteken az EUR/HUF jegyzések elérték a lokalis maximumot 298,30-nal, de az
eladok még aznap estére 295-re hiuztak vissza az arfolyamot. A hét elején aztan a 293,5-
295,5 szilk savban oldalazott az arfolyam. Szerda este aztan Varga Mihaly IMF-
targyalasokért felelés miniszter egy TV interjuban kifejtette, hogy az EURHUF
arfolyamnak vissza kellene erésddnie a 275-285-0s savba, ahol a tavalyi év masodik
felében stabilizalodott az arfolyam. Ez véleménye szerint egyfajta ,egyensulyi szintnek”
tekinthet, ami mind az exportéroknek, mind a devizahiteleseknek elfogadhaté. Ezutan a
komment utdn az arjegyzések 292-es tamasz kozelébe estek, majd 293.00-as heti
zaroarfolyam alakult ki.

Allampapirpiac: kissé nétt a hozamgoérbe meredeksége (7-9. oldal)

Péntektdl péntekig nem lathatd szamottevd mozgas a hazai allampapirpiacon. Ez
egyszersmind azt is jelenti, hogy a nyar masodik fele 6ta lathatd koétvénypiaci rali ezen a
héten szinetet tartott. Helyzetértékelésink nem valtozott az elmdlt hét ota:
varakozasaink szerint az U(j jegybankelndk személyének bejelentése (amire
médiainformaciok szerint februar elején keriilhet sor) mozdithatia meg érdemben a
piacot, addig Iényegében oldalazé kereskedésre szamitunk.

Pénzpiac: O/N BUBOR a kamatfolyosoé felsd hataran (10-11. oldal)

4-10 bazisponttal csokkentek az FRA és SWAP ratak a héten, de az FRA-kbdl szamitott
kamatpalya az elmult egy hénapban nagyjabdl ugyanaz maradt. Mult csutértokdn az O/N
BUBOR értéke 150 bazisponttal 6,75%-ra ugrott és azéta is ehhez a szinthez kdzel
tartézkodik. 6,75% egyben a jegybanki kamatfolyosé fels§ hatéra is, vagyis a jegybank
ezen a szinten hajlandé O/N fedezett hitelt nyujtani a Magyarorszagon bejegyzett
bankoknak.

Részvénypiac: tovabbra is j6 formaban a BUX (12. oldal)

A mult hét csutortoktél e hét csitortokig tartd idészak soran tobbnyire kedvezé
nemzetkozi befektetéi hangulat uralkodott a vezeté részvénypiacokon, amely a régids,
igy a hazai borzén is éreztette a hatasat. A BUX a hetet véguil 3,4%-0s pluszban zarta,
mely teljesitménnyel a régiés mezdny élbolyaba tartozott. A legjobb teljesitményt a héten
a 8%-ot emelkedett OTP részvények mutattak.
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Makrogazdasag: 5%-ra csokkent decemberben az inflacid

IDOSZAK MUTATO OTP  KONSZENZUS ELOZO REVIDEALT
jan.07. nov. Termeldi arindex (éviév, %) -2.9 - - 0.2
jan.08. nov. Ipari termelés (elézetes, éviév, %) -6.9 - -3.9 -1.7
jan.08. dec. Koltségwvetési egyenleg (havi, milliard forint) 84.2 - - -33.6
jan.09. nov. Kulkereskedelmi egyenleg (el6zetes, havi, millié eurd) 703.8 - 778.5 646.9
jan.15. dec. Fogyasztdi arindex (éviév, %) 5.0 5.0 5.2 5.2
jan.16. nov. Ipari termelés (részletes, éviév, %) -6.9 - - -6.9
jan.17. nov. Epitsipari termelés (év/év, %) =il 7 = ° 1.4
jan.18. nov. Bruttd bérek (év/iév, %) 5.4 - - 4.6

Forras: Reuters — — - -
_ L . . Inflaciés mutatok (év/év, %, igazitott)
A novemberi 5,2%-o0s értéket kovetéen 2012. végére 5%-ra 0 B
csokkent az inflacio. Az adat kissé kedvezdbb az elemzdi 94 / 19
konszenzusnal, és megegyezik sajat varakozasunkkal. 3 ] 1 j
Ezzel a tavaly év egészében 5,7% volt a pénzromlas éves 6 -
Gteme. 54 rs
4 4
A valtozékony tételektdl tisztitott maginflaciés mutato 3,3%- : :
rol 3,1%-ra mérséklédott, és 2011. els6 negyedéve ota 3,5% 1] 13
koril mozog. Arra szamitunk, hogy az indirekt adoé 0 T+ 0
el iah £ Liocdedt kEvatd i 535853588355536823558358535853579
emelésének a bazisbdl valo kiesését kdvetben a telies ErnccCeRSrREsssossscoSoocoonnnn
inflacios mutatd is erre a szintre csokkenhet CEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
, L. . L .. . , T , VY —— Inflicio (izemanyag és szezonalis élelmiszer nélkil, indirekt adohatastal szdirt)
Ugy latjuk, hogy az inflacié csOkkenése maogotti tényezdk i vt adhatistol szt
kedvezéek: elérejelzésiinkhdz képest negativ meglepetést a e esemanyo s setonats s el
vélto_zékon_'ly tételek aralakulasaban tapasztaltunk, mig a Forras: Eurostat, OTP Elemzés
maginflaci6  0,3%-kal elmaradt varakozasunktol. A Az inari lés alakul3
rezsikoltségek 10%-os csOkkentése miatt a korabbi 4%-rol z |par|,te,rme es alakulasa
3,7%-ra mérsékeljik a 2013. egészére vonatkozo inflacios | (2005. év atlaga = 100, igazitott)
elérejelzéslinket. 130 - _ T 130
A részletes adatkdzlés megerésitette az elézetes publikacié 120 120
jelzéseit: novemberben havi bazison 0,1%-kal mérséklédott 110 110
az ipar kibocsatasa. Az éves index ugyanakkor -6,9% volt 100 100
(az évkezdettdl halmozott éves dinamika ezzel -1,5%), és a
kibocsatas trendje egyértelmien lefelé fordult. Az eurézéna 20 %
ipari termelésének visszafogott teljesitményével 50 4 80
Osszhangban a szektor export-értékesitései csdkkenni
kezdtek 2012. 8szén, a belféldi eladasok pedig meredeken | ™ S Ll il Lol L T
estek a legutobbi honapokban.
NN N NN NN SN NSNS SN SNSN SN AN NN AN N NN
Novemberben havi bazison 3,7%-kal csdkkent az épitbipari I st e
termelés, az éves index -11,7%, a januar-novemberi éves Foras: KSH OTP El ;
dinamika -5,1% volt. Bar ez utobbi azt valészindsiti, hogy &t orras: BT, emzes
éve a legkisebb visszaesést szenvedi el a szektor 2012. Az épitGipar rendelésallomanyanak alakulasa
egészében, a kiladtasok tovéabbra is borusak: a termelés (2000. év atlaga = 100, igazitott)
trendje ismét lefelé fordulni latszik, az éplletek 350 - 350
rendelésallomanya pedig meredeken esik. Az egyéb
épitmények rendelésallomanya ugyanakkor enyhén né, ami | % ] 300
szinten tartja az épit6ipar teljes rendelésallomanyat. 250 - 250
200 A ~ 200
150 - - 150
100 - - 100
T e e O e e O e e e, B e, N e B e Y e, Y o e, B e e, O o e O e B
Sdacfddanssandarrddaaddadann
S888888888383888388838cs888¢8¢8
NN AN NN NN NN NN NN
——Epitéipari rendelésallomany - Epliletek rendelésélloménya
Forras: MNB, OTP Elemzés
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Kozéptavu makrogazdasagi elorejelzésiink

Brutté hazai termék 3,9% 0,1% 0,9% -6,8% 1,3% 1,6% -1,1% 0,1%
Lakossagi fogyasztas 1,9% -1,0% -0,2% -5,7% -2,7% 0,2% -1,0% -0,5%
Haztartasok fogyasztasi kiadasai 1,9% 1,0% -0,6% -6,4% -2,1% 0,0% -0,3% -0,8%
Ko6zosségi fogyasztas 0,4% -4,2% -0,2% 2,6% 1,1% -2,4% -1,5% -1,0%
Alldeszkoz felhalmozas -2, 7% 3,8% 2,9% -11,0% -9,7% -5,5% -4,9% -7,7%
Export 19,1% 15,0% 5,7% -10,2% 14,3% 8,4% 3,1% 6,9%
Import 15,1% 12,8% 5,5% -14,8% 12,8% 6,3% 1,2% 5,0%
Kormanyzati egyenleg (GDP%, ESA 95) -9,4% -5,1% -3,7% -4,5% -4,5% 4,3% -2,5% -3,0%
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege (mrd eurd)* -6,6 -7,2 -7,8 -0,2 1,0 1,4 1,6 2,7
GDP aranyaban -7,4% -7,3% -7,3% -0,2% 1,1% 1,4% 1,6% 2,6%
Brutté nominadlis keresetek** 6,5% 7,2% 6,9% 0,5% 1,3% 3,3% 6,3% 3,9%
Brutto realkeresetek 2,5% -0,7% 0,8% -3,5% -3,4% -0,6% 0,6% 0,1%
Rendelkezésre allo jovedelem*** 2,3% 5,1% 5,0% 0,8% 2,7% 6,8% 2,5% 3,2%
Real rendelkezésre all6 jévedelem -1,5% -2,6% -1,0% -3,2% -2,1% 2,8% -3,0% -0,5%
Foglalkoztatottsag (éves valtozas) 0,7% -0,1% -1,2% -2,5% 0,0% 0,8% 1,3% -0,8%
Munkanélklliségi rata (éves atlag) 7,5% 7,4% 7,8% 10,0% 11,2% 10,7% 11,2% 11,8%
Inflacio (éves atlag) 3,9% 8,0% 6,1% 4,2% 4,9% 3,9% 57% 3,7%
Inflacié (dec/dec) 6,5% 7,4% 3,5% 5,6% 4,7% 4,1% 5,0% 3,3%
Jegybanki alapkamat (év vége) 8,00% 7,50% 10,00%  6,25% 5,75% 7,00% 5,75% 5,00%
1 éves DKJ-kamatlab (atlag) 7,3% 7,4% 9,0% 8,6% 5,6% 6,16% 7,03% 5,99%
Realkamat (atlag, ex post) 3,3% -0,5% 2,8% 4,2% 0,7% 2,2% 1,3% 2,2%
EUR/HUF arfolyam (atlag) 264,3 251,3 251,5 280,6 275,3 279,3 289,3 294,5
EUR/HUF arfolyam (év vége) 252,3 253,4 264,8 270,8 278,8 311,1 291,3 295,0

Forras: KSH, MNB, OTP Elemzés

*. A folyo fizetési mérleg hivatalos hianya (tévedések és kihagyasok nélkil)

** A bérek szamitasanal a versenyszféra esetében a fehéredés és a prémiumok megvaltozott szezonalitasatol szirt, mig a
koltségvetési bérek esetében az eredményszemléletl béradatok hasznaltuk

**% A Pénzigyi Szamlak alapjan alulrél szamitott rendelkezésre allé jovedelem

A kamat, az arfolyam és a hozam adatok tények 2012-re.
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Devizapiac: az (j monetaris politika dominalja a hireket

Erték  Heti valt. (%) YTD valt. (%)

Mult pénteken az EUR/HUF jegyzések elérték a lokalis maximumot 298,30- v s 4 a4
nal, de az eladék még aznap estére 295-re huztak vissza az arfolyamot. A yspHUF 2191 & 11 4 99
hét elején aztan a 293,5-295,5 szlk savban oldalazott az arfolyam. Szerda  JPYHUF 440 § 19 4 227
este aztdn Varga Mihaly IMF-targyalasokért felelés miniszter egy TV  FLHAUR e RS
interjuban kifejtette, hogy az EURHUF arfolyamnak vissza kellene er6sodnie Egﬁ:&; f:j; i ?; i ;g
a 275-285-6s savba, ahol a tavalyi év masodik felében stabilizalodott az g gHUF 724§ 09 3 41
arfolyam. Ez véleménye szerint egyfajta ,egyensulyi szintnek” tekinthetd, RSDHUF 261 & 14 4 113
ami mind az exportéroknek, mind a devizahiteleseknek elfogadhato. Ezutan ~ HRKHUF 3869 & 10 $ 73
a komment utdn az arjegyzések 292-es tamasz kozelébe estek, majd
293.00-as heti zaroarfolyam alakult ki. = s = o0 g 06 ’ s 26 ’
EURHUF 1M 1004 ¢ 03 § 40
EURHUF 3M 1003 4 04 § 45
Ami az elmdult napokban abszolit dominalta a piaci hireket, az az Uj MID RISK REVERSAL
jegybankelnok személye koriil kialakulo polémia, valamint a varhatéan o Ea“fu" f“‘*‘:]":“- @‘”Z":“-
iranyba fordulo monetaris politikarol szolo elemzések, vélemeények. Ez 4 478 4 o 3 -
varhatéan igy marad az Uj elndk megnevezéséig, azaz a kovetkezd 3-4  25p1m 174 4 03 4 23
héten. Azt gondoljuk, hogy a masodik téma sokkal fontosabb, attél 25D 3M 269 f# 02 ¥+ 33

fuggetlenil, hogy konkrétan ki lesz az Uj jegybankelndk. EbbSl a Forras: Reuters
szempontbdl, a piaci szerepl6k egyre jobban azt gondoljdk, hogy az Uj
jegybaki vezetés szorosan egyltt fog mikodni a kormanyzattal, és végre
fogja hajtani a kormanyzati monetaris elképzeléseket. Azt tapasztaljuk, hogy
a befektet6k nagyon aggdédnak ezektl a monetaris politikat érinté varhato
fejleményektdl, és egyértelimlien az elsé helyen jeldlik meg a negativ
kockazatok kozott. Emiatt folyamatosan koézelrél fogjak figyelni az | =
eseményeket ezen a terlleten. A kdvetkezé héten mi is publikalni fogjuk | w
elemzésilinket a varhaté monetaris politikai iranyrol.

A f6bb HUF arfolyamok (2011.01.03=100)
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Forras: Reuters, OTP Elemzés

Régiés HUF arfolyamok (2011.01.03=100)
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Forras: Reuters, OTP Elemzés

Régiés HUF arfolyamok Il. (2011.01.03=100)
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Az EURHUF technikai képe, napos bontasban:

A devizapar nem volt képes a december végi csucs folott Révid tava trend Sav

(2"95.50) ’stabi!izélétini. A 25’)’8" flc'jlc'jtt" belépd elad’ék Hossz( tavi trend 4 cladas
kovetkeztében jelent6s HUF er6sddés kdvetkezett be. Igy : 5
. s . ; . . Masodlagos ellenallas
jelenleg a 292-es erls tamasz szintet teszteli az arfolyam (itt - R
talalhaté az emelkedd csatorna alja, a 20-napos mozgdatlag Elsddleges ellendllas
és a korabbi zar6 cstcsok). Elsédleges tamasz
Masodlagos tamasz

A fentiek miatt ez egy fontos szint, igy érdemes alacsonyabb
idétavon is figyelni az itt tanusitott viselkedést. Amennyiben
az arfolyam nem képes felpattanni és ledl itt, egy Ujabb
csOkkend hullam kovetkezhet, amely a 290-es, majd a 287-
es szintet tesztelheti. Abban az esetben azonban, ha 293.50
(a csutortoki nagy fekete gyertya kdzepe) folott képes zarni
a kereszt, egy Uj emelkedd hullam indulhat a csatornaban.

Az EUR/HUF kurzus technikai elemzése napos bontasban
Daily QEURHUF=D2 2012.03.30. - 2013.02.04. (UTC)

Price

Cndl; 292,600; SMA;; 286,869; SMA;; 292,162, SMA;; 286,631
~308

306

"‘“nﬁm“ -

300

-298

| 1

A M
i i '
W :

274

F272

270
02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 02 09 16 23 30 06 13 20 27 03 10 17 24 01 08 15 22 29 05 12 19 26 03 10 17 24 31 07 14 21 28 04 .
| 12 apr. | 12 maj. | 12 jan. | 12 jal. | 12 aug. | 12szept. | 12 okt. | 12 nov. | 12 dec. | 13jan. |

Forras: Reuters, OTP Elemzés |
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Allampapirpiac: kissé nétt a hozamgorbe meredeksége
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
Péntektél péntekig nem lathatdé szamottevé mozgas a hazai 3M 53 & 7 ¥ 220
allampapirpiacon. A hozamgorbe kdzépsd része lefelé tolddott, de a rovid, M S L P
ey . . L . 12M 539 o § 257
tovabba a hosszu vége helyben maradt. Ez egyszersmind azt is jelenti, hogy - 550 § 12 3 a7
a nyar masodik fele 6ta lathaté kotvénypiaci rali ezen a héten sziinetet sy 579 &  -10 o 386
tartott. 10Y 6,22 = 4 354
15Y 624 f 1 4 -353
Az dllampapir hozamgorbe véltozédsa az elmdlt hetekben
% bp Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
6,50 -5 heti valtozas GERHUN 3Y 521 & -19 4 -358
(péntektél péntekig) GERHUN 5Y 514 3 12 4 375
GERHUN 10Y 62 § 1 4 33
6,25 | L0 =—2012.12.21. 3Y-5Y 29 + 2 4 29
5Y-10Y 43 4+ 10 4+ 32
3v-10Y 72 + 12 4+ 3
6,00 . 5 2012. 12. 28. ULF(‘)LDIEKALLOMANYA
Erték rary  Heti valt. (mrary  YTD valt. (vrdFy
Kifi allomany 4995 4 -4 £ 1198
Erték (év) Heti valt. (6v) YTD valt. (év)
Duration 3,85 4+ 0,03 4 -0,27
5,50 - - -15 ——2013.01.11. Erték Heti valt. YTD valt.
2013 4.5% 100,16 & -0,09 + 1,49
2014 6.75% 105,88 4 -0,13 4+ 392
5,25 -20 — -2013.01.18. 2016 3.5% 98,13 4 035 £ 11,37
1 3 5 10 15 v 2020 3.875% 9503 4+ 0,40 4+ 14,29
Forras: Reuters, OTP Elemzés

Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
Hasonloan valtozatlanok voltak az asset swap spreadek, s6t, a hozamok és  MFB 13 4"%% 403 f 124 4 586

I3 I3 . e g ra ra ra r A ra v 7/8
a kamatswapok kdzotti kiildnbség mar hénapok o6ta egy sziik sdvban mozog.  MOL1537% 29 4§ 6 $ 537
OTPJZB'144% 576 &  -70 § 137
Asset swap spreadek (bazispont) CDS MID SPREADS
2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01 Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
0 ) 3Y EURO 200 f 4 $ 34
5Y EURO 252 4 4 $ 300
40 -40 Forras: Reuters
AKK benchmark hozamok
-80 -80
11,0 11,0
10,0 10,0
-120 -120
9,0 9,0
-160 -160 80 o ol L a0
7,0 K L 70
-200 -200
6,0 f \m 6,0
-240 -240 5l20011,01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01 >
Forras: Reuters, OTP Elemzés
280 T - 280 A hozamgérbe meredeksége
Forras: Reuters, OTP Elemzés 150 150

125

125

Helyzetértékeléslink nem valtozott az elmult hét 6ta: varakozasaink szerint
az Uj jegybankeln6k személyének bejelentése (amire médiainformaciok |
szerint februar elején kerilhet sor) mozdithatia meg érdemben a piacot, 7
addig Iényegében oldalazé kereskedésre szamitunk. A Fitch igazgatdja
kijelentésének sem volt szamottevé hatasa, mely szerint valészindtlen, hogy
Magyarorszag a kozeljovében visszakerllhet a befektetésre ajanlott
kategoridba, a kiszamithatatlan gazdasagpolitika és a gyenge ndvekedési
kiltdsdok miatt. A Fitch mar nem szamol egy IMF-szerz8dés esetleges | = s

2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01

létrejottével. Forras: Reuters, OTP Elemzés
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@ Otp Efemzé s Kb Zpon t HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Tizenkét honapos kamatlabak (%)

10,0

Aukcios eredmények

Folytatodott az élénk érdekl6dés az allampapir-aukciokon, 9,0 |
az AKK ismét emelni tudott a tizenkét hoénapos DKJ-
tenderen elfogadott ajanlatok mennyiségén.

8,0

Alig egy nappal azutan, hogy 400 millié euréval 1 milliard 7.0 1
euréra emelte a PEMAK keretdsszegét az addssag kezeld,
a telies mennyiség gazdara talalt. Ezt latva az AKK djabb
prémium euré kotvény jegyzését inditotta el hétfén, az 50

6,0

T T
& = o »
°© ° o =}

&
=]

. émgansnsumaanazsuneanas
el6zével hasonld kondiciokkal, 500 millié eurd értékben. 58S S888 888595888588 D9
=== = e e e e e e s e 0 T o T B s s o

Noha a szervezet kdzleményében hangsulyozta, hogy az 1 RARASARRAAIRNANNRNRRSRASRRS
——aukciés dtlaghozam —AKK benchmark mid hozam —mid swap-rata

milliard eurényi euro-koétvény (amelynek 80%-at hazai Forras: Reuters, OTP Elemzés
intézményi befektet6k vasaroltdak meg) eladasa nem
helyettesitheti a nyiltpiaci deviza forrdsbevonast, a sikeres

Allampapirok piaci adllomanya (milliard forint, %)

12000

kétvény mindenesetre haladékot biztosithat az AKK-nak az
aukcié megszervezésére. 10000
8000
, - . . 6000 o
A mult héten tartott aukciok adatai
D130227 D130417  2016/D  2018/A  2023/A a000
meghirdetett (mrd HUF) 50,0 50,0 20,0 15,0 12,0 2000
benyujtott (mrd HUF) 148,6 137,5 95,1 48,1 37,4
elfogadott (mrd HUF) 60,0 60,0 30,0 22,5 18,0 0
maximum hozam (%) 572 5,48 5,59 5,79 6,03 E 3 E 3 E 3 E 3 E 3 E 3 E 3 E 3 E = E =
atlag hozam (%) 5,66 5,45 5Y57 5,78 6,00 w O § W o8 8 8 N B &8 % g8 s S 40« o
minimum hozam (%) 5,60 5,42 5,54 5,68 5,98 B8 8858885888888 c¢8¢8¢8¢88
nem-versenyz6 tenderek (mrd HUF) - - 18 0,54 23 =DK M z4rt kibocsdtést kotvények i nyilt kibocstést kitvények
Forras: AKK wwlakossagi kotvények kétvények arénya (j.t.)
Forras: Reuters, OTP Elemzés
A héten tartott aukcidk adatai Haztartasok allampapir dllomanya (milliard forint, %)
D130424 D140108  2019/B 1200 ©
meghirdetett (mrd HUF) 50,0 50,0 7,0 1000 e
benyujtott (mrd HUF) 86,6 125,0 18,8 200 s
elfogadott (mrd HUF) 50,0 60,0 7,0
maximum hozam (%) 5,47 5,37 600 L 4
atlag hozam (%) 5,45 5,33 5,47
minimum hozam (%) 5,35 5,29 400 6
nem-versenyz6 tenderek (mrd HUF) - - 1,5
Forras: AKK 200 rs
0 - S |
EEES EE2E2E2 ER2ES E2E2EE 8
o o '§'wi-ﬁ 5 8 K 3 8 ¥ 6 2 S S 4 O § o
‘EEEEEEEEEEREEERERERREE
= Kincstéri takarékktvények mmKamatozé kincstérjegyek
i Kinestari takarékjegyek i Lakosséagi kotvények

Lakossagi allampapirok ardnya (j.t.)

Forras: AKK, OTP Elemzés

Kiilfoldiek allamkotvény allomanya (ezer milliard forint,

év, %)

5,5

5,0

45

4,0 - L

3,5

3,0

25 L

2,0 I

1'5 . . - . . . . . . . - . . . . . . . - - .
5353535353 §3 835353835
8285858588888 8¢8¢8¢

wwéllomény (ezer mrd Ft) —atlagidé —ardny a teljes kitvény-alloményon beliil (j.t.)

Forras: AKK, OTP Elemzés
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HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

2012.dec.31 H
2013.jan.01 K
2013.jan.02 Sze
2013.jan.03 Cs
2013.jan.04 P
2013.jan.07 H
2013.jan.08 K
2013.jan.09 Sze
2013.jan.10 Cs
2013.jan.11 P
2013.jan.14 H
2013.jan.15 K
2013.jan.16 Sze
2013.jan.17 Cs
2013.jan.18 P
2013.jan.21 H
2013.jan.22 K
2013.jan.23 Sze
2013.jan.24 Cs
2013.jan.25 P
2013.jan.28 H
2013.jan.29 K
2013.jan.30 Sze
2013.jan.31 Cs
2013.febr.01 P
2013.febr.04 H
2013.febr.05 K
2013.febr.06 Sze
2013.febr.07 Cs
2013.febr.08 P
2013.febr.11 H

2013.febr.12 K

2013.febr.13 Sze
2013.febr.14 Cs
2013.febr.15 P
2013.febr.18 H
2013.febr.19 K
2013.febr.20 Sze
2013.febr.21 Cs
2013.febr.22 P
2013.febr.25 H
2013.febr.26 K
2013.febr.27 Sze
2013.febr.28 Cs
2013.marc.01 P
2013.marc.04 H
2013.marc.05 K
2013.marc.06 Sze
2013.marc.07 Cs
2013.marc.08 P
2013.marc.11 H
2013.marc.12 K
2013.marc.13 Sze
2013.marc.14 Cs
2013.marc.15 P
2013.marc.18 H
2013.marc.19 K
2013.marc.20 Sze
2013.marc.21 Cs
2013.marc.22 P
2013.marc.25 H
2013.marc.26 K
2013.marc.27 Sze
2013.marc.28 Cs
|2013.mérc.29 P

Osszesen

3M
12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

DKJ: 65,0; KKJ+FKJ: 2,1; 2013/A: 76,7

3Y, 5Y, 10Y

3M

1426,9**

DKJ: 45,7; KKJ+FKJ: 2,0

DKJ: 60,4; KKJ+FKJ: 2,2

DKJ: 59,4; KKJ+FKJ: 1,5

DKJ: 63,2; KKJ+FKJ: 1,6

2013/1: 32,4

DKJ: 45,3; KKJ+FKJ: 3,2

DKJ: 54,8; KKJ+FKJ: 3,2

2013/D: 370,3
DKJ: 49,3; KKJ+FKJ: 1,6

DKJ: 205,0; KKJ+FKJ: 4,0

DKJ: 104,4; KKJ+FKJ: 8,6

DKJ: 45,0; KKJ+FKJ: 4,0

DKJ: 50,0; KKJ+FKJ: 10,1

DKJ: 75,0; KKJ+FKJ: 7,0

2016/B: 0,3

2015/J: 9,2

2013/1: 2,3

2013/D: 25,0; 2014/C: 36,0; 2015/A:

60,2; 2016/C: 44,0

2015/C: 23,2; 2017/B: 49,9

2026/A: 3,9

2017/1: 2,4

2013/A:5,4

REPHUN: 291,0

IMF: 179,5

REPHUN: 126,9

IMF: 53,9

IMF: 91,9

REPHUN: 17,5

REPHUN: 27,0

IMF: 10,4

REPHUN: 7,9

REPHUN: 13,1

REPHUN: 11,2

REPHUN: 1,1

EU: 18,9

REPHUN: 31,8

Milliard forint; *a legutébbi rendelkezésre all6 adatok alapjan késziilt becslés,291-es EURHUF, 1,31-os EURUSD, 87,5-os USDJPY, 0,815-es EURGBP
és 1,2085-es EURCHF arfolyammal; **KKJ-vel egyitt
Forras: AKK, OTP Elemzés

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont forint piaci kibocsatasi terve alapjan januar-marciusban 650 milliard forintnyi 3 hénapos
papirt, 350 milliard forintnyi 12 hénapos papirt, 81,9 milliard forintnyi kamatozd kincstérjegyet, tovabba 345 milliard
forintnyi kotvényt kivan értékesiteni.
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Pénzpiac: O/N BUBOR a kamatfolyosé fels6 hataran
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
4-10 bazisponttal csokkentek az FRA és SWAP ratak a héten, de az 7 petes 1B 575 o & 125
FRA-kbol szamitott kamatpalya az elmilt egy hénapban nagyjabol  Allemanyusr 4473 § 117 4+ 1070
ugyanaz maradt. BUBOR 31 570 o g 154
BUBOR &I 566 - § -168
Alapkamat, 3M BUBOR és FRA-k alakulasa (%) FRA 36 51U & 6 ¢
> 3 FRA 6X9 472§ T 4 -308
—alapkamat FRA 9512 455 & 6 § 315
8,5 FRA 6X12 473§ 4 4 -309
SWAP 2Y 512 &4 10 4 267
8 SWAP 3Y 511 4 10 4 255
SWAP 5Y 520 & 9 4 47
7.3 SWAP 10Y 563 § 7 § 219
. HUFONIA 660 &4 - 4+ 56
6.5 Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
2Y-5Y 8 &+ 1 + 20
6 EY-10Y 43 4 2 + 28
FLY 2-5-10 LT S + 8
55 ASSET 3Y 41§ 1 & 102
5 ASSET 5Y 60 & 7 + 13
vEUR 2v 452§ 20 4 A7
45 vEUR 5Y 14§ 18 4 105
vEUR 10Y /B § T 4 67
4 ‘ . : . | —Loa v PLN 2 159§ 4 4 13
2010.01 2010.07 2011.01 2011.07 2012.01 2012.07 2013.01 vPLN 5Y 163 § 3 4 58
Forras: Reuters, OTP Elemzés S ik 4 = w2
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
Megjelent a héten a decemberi kamatdonts (ilés roviditett jegyzokonyve. Ez ~ USPHUT W %62 & 17 4 81
L . , . , X ) USDHUF 1M 970 4 3.0 ¢ 370
alapjan a Tanéacs ugy latja, a véllalati szektornak alkalmazkodnia kell a e 2460 4 15 & 160
megemelkedett termelési koltségekhez, az alkalmazkodas maodjardl azonban  gyrHUF 1w /7 4 15 & 107
nem volt egyetértés a tanacstagok kozott. A kilsé tagok szerint az  EURHUF 1w 1361 @4 2.1 + 275
alkalmazkodas az arakban csak kismértékben jelenhet meg a gyenge  EURHUF M 346 ¢ 56 4 268
ke’resI’etne’k ko’szon.hetoen’, és a v?-ll’alatok nagyobb valgsz'lnuseggel f_o’gnak Ertek (%) Heti vat. (bp) YTD val, (bp)
bér- és létszamcsokkentés formajaban alkalmazkodni. Ugy gondoljak, a  F 1x1 486 & 15 & 305
kihasznalatlan kapacitdsok kdvetkeztében csekély tere van a véllalatoknak  HUF sx5 623 4 0 4 194
arra, hogy arazasukon keresztil haritsak at a megndvekedett termelési vEUR1X1 412§ -8 ¥ 261
koltségeiket. Ezért szerintik kozéptavon az Inflaciés Jelentés vEUR 55 L ¥
s ; . e . . , i , v PLN 1X1 14T & 6 § 187
alappalyajahoz képest mérsékeltebb inflaciés dinamika varhaté, ami lazabb v PLN 5X5 218 4 4 P

monetaris kondiciokat tesz lehetévé. Ezzel szemben a belsé tagok ugy

vélték, nem zarhatdé ki az arakban torténd alkalmazkodas, ezért kivard Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)

monetaris politikat tartottak volna megfelel6nek. i SR LI
EURHUF 3Y 30 4 1 &+ 101
EURHUF &Y 210§ 2 &+ 79

Mualt csiitortokon az O/N BUBOR értéke 150 bazisponttal 6,75%-ra Formas: Reuters
ugrott és azéta is ehhez a szinthez koézel tartézkodik. 6,75% egyben a
jegybanki kamatfolyosé felsdé hatara is, vagyis a jegybank ezen a

3 hénapos FRA jegyzések (indulé hdnaptdl)

szinten hajlandé O/N fedezett hitelt nyuajtani a Magyarorszagon o e et vttt o)
bejegyzett bankoknak. A bankkdzi piacon 6,75% felett is kotottek O/N forint 600 | S
Ugyletet a héten. 575 2 S

2012.12. 28.

=——2013.01. 04.

~—2013.01.11.

4,25 - g — -2013,01.18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 hénap

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Ulés idépontja A jegyzékonyv megjelenése Inflaciés jelentés Az OTP eldrejelzése  Dontés
2011. janius 20. H 2011. jdlius 6. Sz 6,00 6,00
2011. julius 26. K 2011. augusztus 10. Sz 6,00 6,00
2011. augusztus 23. K 2011. szeptember 7. Sz 6,00 6,00
2011. szeptember 20. K (2011. oktdber 5. Sz X 6,00 6,00
2011. oktdber 25. K 2011. november 16. Sz 6,00 6,00
2011. november 29. K 2011. december 7. Sz. 6,50 6,50
2011. december 20. K 2012. januar 11. Sz X 6,75 7,00
2012. januar 24. K 2012. februar 15. Sz 7,50 7,00
2012. februar 28. K 2012. marcius 14. Sz 7,00 7,00
2012. marcius 27. K 2012. aprilis 11. Sz X 7,00 7,00
2012. aprilis 24. K 2012. majus 9. Sz 7,00 7,00
2012. méjus 29. K 2012. janius 13. Sz 7,00 7,00
2012. janius 26. K 2012. jalius 11. Sz X 7,00 7,00
2012. julius 24. K 2012. augusztus 8. Sz 7,00 7,00
2012. augusztus 28. K 2012. szeptember 12. Sz 7,00 6,75
2012. szeptember 25. K (2012. oktdber 10. Sz X 6,75 6,50
2012. oktober 30. K 2012. november 14. Sz 6,25 6,25
2012. november 27. K 2012. december 5. Sz 6,00 6,00
2012. december 18. K 2013. januar 16. Sz X 5,75 5,75
2013. januar 29. K 2013. februar 13. Sz 5,50

2013. februar 26. K 2013. marcius 13. Sz 5,50

2013. marcius 26. K 2013. aprilis 10. Sz X 5,50

2013. aprilis 23. K 2013. majus 15. Sz 5,25

2013. majus 28. K 2013. junius 12. Sz 5,00

2013. junius 25. K Még nem ismert X 5,00

Forras: MNB, OTP Elemzés
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Részvénypiac: tovabbra is jo6 formaban a BUX
Erték Heti valt. (%) YTD valt. (%)

BUX 19509 4@ 34 & 149
A mult hét csutortoktdl e hét csutortdkig tartd idészak soran tdbbnyire  yyaa0 2567 § 03 & 197
kedvez6 befektetéi hangulat uralkodott a nemzetkdzi részvénypiacokon. A Px50 1042 § 06 144
kockazati étvagyat erbsitették a vartnal jobb amerikai vallalati  BET bees 4 1.7 + 306
gyorsjelentések és a tdbbnyire j0 makroadatok (pl.: a kinai gazdasagi ELPL 14369501 : 2? : 484;
novekedés jobb lett az elemz6i varakozasnal). A mult héten az amerikai . 05 4 18 3 220
koltségvetési, valamint az eurdpai addssag problémakkal kapcsolatos — gichter 37055 & 17 & a3

befektetdi aggodalmak gyakorlatilag eltlintek a piacokrdl. A hét elején tartott
beszédjében a Fed elndke Ben Bernanke kijelentette, hogy katasztrofalis
kévetkezményekkel jarna, ha nem emelnék meg az amerikai adéssagplafont A blue chipek arfolyamanak alakulasa

és emiatt allamcs6d kovetkezne be. A ,koltségvetési szakadék™ utan tehat | (2009.12.31=100)

Ujabb feladat var az amerikai déntéshozokra. Az amerikai kormanyzasba | o —o —mo —wme —ncuren 150
beépitett fékek és ellensulyok rendszere konszenzuskeresésre sarkallja a
politikai ellenfeleket. A demokrata-parti elndki adminisztracié és a
republikanus  kongresszus eltér6 elképzelései az addssagplafon o
megemelésekor is megmutatkoznak majd. Az addéssagplafon emelésérdl a g
kongresszus szavaz, a republikdnusok pedig tovabbra kiadadscsokkentésre ®
akarjak raszoritani a demokratakat, akik viszont a magasabb joévedelmiek
adoterhelését emelnék. A francia pénziugyminiszter hétféi nyilatkozataban
jelezte, hogy nagy valészinlséggel teljestilt a 2012-es hianycél, ami a GDP 50 50
4,5%-a volt. Ugyanakkor hozzatette, hogy amennyiben a francia-belga Dexia o se. Reirore OB Elamage
bank rendelkezésére bocsatott tkeemelés deficit ndvels tételként jelenik

meg az Eurostat elszamolasban, akkor 4,6% lehet a deficit. A piac | A régiss indexek alakuldsa (2009.12.31=100)
szkeptikus az idei évre tervezett 3%-os hianycéllal kapcsolatban. A | . 120
Hollande-kormany 4altal prognosztizalt 0,8%-os ndvekedés a magas
munkanélkuliség miatt inkdbb nulla kézelében lehet, ami nem teszi lehetévé
a koltségvetési bevételek emelését és az afrikai katonai beavatkozas
koltsége is terheli a bludzsét. A héten nem jelent meg piacmozgaté magyar
hir.

Forras: Reuters

130 130
110

90

70

Forras: Reuters, OTP Elemzés

110
100
90

80

A hazai részvény piac a mult hét csutortoktdl e hét csutortokig tartd
id6szakot 3,4%-0s pluszban fejezte be. Ezzel a teljesitményével a BUX a —alera

régié élmezényébe tartozott. A hét soran az atlagos napi forgalom 12 milliard 35O SRS, U S SURT, SO, SO S S
forint volt. Az e hét csitortoki nap kilondsen erdés forgalmu volt, ugyanis Forras: Reuters, OTP Elemzés

22,6 milliard forint értékben cseréltek gazdat a részvények a BET-en. A blue

chipek kozil a legjobb teljesitményt az OTP tudta felmutatni 8%-0s Régios P/E ratak alakulasa 2010-t4|
emelkedésével. A hét soran mindennap pluszban zartak a bankrészvények. 16 1
A forint elmult hetekben tapasztalt gyengesége ellenére a hazai nagyobbik :
bankpapir kivalé formaban van. A Mol 3,1%-kal kerult feljebb, mig az
Mtelekom 1,8%-0s er6sodott. A hazai telekommunikaciés céggel
kapcsolatos hir, hogy az e-utdij palyazaton nyertes Getronics szamara a
szerz8dés alairasanak hataridejét egy hénappal meghosszabbitottak, igy az
Mtelekom még sem lehet befuté az e-utdijra kiirt tenderen. Richter nem
tudott profitalni a héten a jé hangulatbdl, a gyogyszergyartdé cég részvényei
végul 1,7%-o0s csOkkenéssel fejezték be a hetet. 6 s

2011.01 2011.05 2011.09 2012.01 2012.05 2012.09 2013.01

Forras: Bloomberg, OTP Elemzés

70

14

Re 12

10

8

WwWW.OTPRESEARCH.COM 12



@; Otp Elemzési K6zpont HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Jogi nyilatkozat

A jelen dokumentumban ko6z6lt megallapitasok nem objektiv és nem fiiggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy
a jelen dokumentum a) nem a befektetési elemzés fliggetlenségének elémozditasat célzoé jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt, és b)
nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 ligyletkotésre vonatkozé tilalom.

A tajékoztatas nem teljes korl. Jelen tajékoztatds nem mindésil ajanlattételnek, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak, befektetésre vald
Osztdnzésnek, jogi-, add vagy szamviteli tanacsadasnak, a benne foglalt adatok tajékoztaté jellegliek.

A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyadd piaci helyzetet tikrézi, azonban az informacidk csak id6leges tajékoztatast nyujtanak, és
a piaci viszonyokkal, kériilményekkel megvaltozhatnak. Tovabbi informaciok allhatnak az Onok rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-
t6l igényli. Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszemien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket megbizhaténak gondol,
semmilyen szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A
dokumentumban megjelend vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. dokumentum készitésének idején iranyad6é megitélésén alapulnak, amely a
jovében kilon értesités nélkll is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaloit, hogy jogosult a jelen dokumentumban
megjelolt kibocsaték altal forgalomba hozott pénzigyi eszkdzdk vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd
szolgaltatast, illetve egyéb pénzlgyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek. A jelen dokumentum
semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltiintetett pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely
pénzugyi eszkdz jovobeni forgalomba hozatalara utal ez kizarolag indikativ, elézetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénziigyi eszkdzre
vonatkozo elemzés kizarélag azokon a nyilvanos informacidkon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatoban vagy hirdetményben talalhatok. A jelen
dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. ligynokként, megbizottként vagy barmely mas médon jarna el barmely olyan
jovébeni befektetd javara vagy nevében, amely a jelen tajékoztatéban meghatarozott pénziligyi eszkdzbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felel6s az
OTP Bank Nyrt. a befekteték altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kilonds tekintettel a befektetés jogszeriisége és
alkalmassaga (megfelelésége) vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozdé megalapozott déntés meghozatalat megel6z6en az adott termékre, szolgaltatasra
vonatkozoé dokumentaciot, tajékoztatot, szabalyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan
mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmerllé dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekovetkezésének lehetéségét, valamint
tajékozaddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabalyokrdl. A jelen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott konkrét egyedi dontések,
illetve befektetések kockazatat az tigyfél viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felel6sség a befektetési dontések eredményességéért, az tgyfél altal
kit(izott cél eléréséért.

Az adatok, illetve informaciok a multra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informacidkbdl nem lehetséges a jovébeni hozamra, valtozasra, illetéleg
teljesitményre vonatkozé megbizhato kdvetkeztetéseket levonni.

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzekszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; fellgyeleti hatosag: Pénzlgyi Szervezetek Allami
Feligyelete — 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.sz. PSZAF engedélyszam: [11/41.003-22/2002 és E-II1/456/2008, tovabbi informaciok:
https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID). Minden jog fenntartva, a jelen kiadvany az OTP Bank Nyrt. kizarélagos tulajdonat
képezi, ennek tovabbi felhasznalasa, sokszorositasa, terjesztése csak az OTP Bank Nyrt. el6zetes irdsos engedélyével lehetséges.

Amennyiben a jelen hirlevelet az OTP Bank Nyrt.-t8l kapta, akkor az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhéz. A hirlevél kiildéséhez vald
hozzajarulasat visszavonhatja az elemzes@otpbank.hu e-mail cimre kuldétt elektronikus Uzenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051, Budapest
Nador u. 21 cimre eljuttatott levélben. Kérjlk, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kévetkez6 adatokat: Név, e-mail cim.
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